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市场综述

最近一周，中东局势牵引着资本市场的情绪，原油的剧烈波动点燃了投资者对于滞胀的忧虑，也推动着商品内部板块强弱的轮转。市场表现

来看，海外恐慌指数VIX明显回落，全球股市普遍收跌，日经225跌幅居前，油价延续强势居高不下带动大宗商品指数的上扬，美元指数进一步上，

涨表现强势打压非美货币，人民币则显得稳韧，金价和铜价则承压回落。相对于海外的动荡，国内则显示出明显的稳，无论是人民币汇率，还是

国内资本市场，亦或是中国的内政外交宏观数据。大国的博弈不止在地缘军事上，还在经济与贸易之中，前两月亮眼的进出口数据为2026年的外

贸亮丽开局，第六轮中美经贸磋商仍在紧张谈判之中，油价的快速大幅上涨虽然可能会带来输入性通胀的风险，但却也给推升国内物价创造了机

会，短期改善国内通胀预期，PPI有望更早转正，继而也削弱了货币政策的宽松预期，长期则要关注物价的传导。

    国内债市悉数收跌，股指普遍收跌，商品大类板块整体弱势表现分化强弱轮转；股市多数收跌，成长型风格表现明显弱于价值型，中证500

与1000双双跌超-1%，沪深300与上证50涨跌互现跌幅较小；国内商品大类板块整体强势表现分化强弱轮转，Wind商品指数周度涨跌幅-2.06%，10

个商品大类板块指数中6个收涨4个收跌。具体商品大类表现来看，农副产品、贵金属与有色明显回调领跌商品，中东局势持续紧张，原油暴涨运

费飙升提振能化板块，并带动油脂油料和煤炭价格的上行，能源板块大幅上涨领涨商品，化工、油脂油料、非金属建材、煤焦钢矿和软商品板块

悉数收涨。

期市资金面来看，商品期货市场资金整体小幅流入、资金板块轮转；资金流入板块上，能源继续飙升、化工和非金属建材、油脂油料板块最

为明显；资金流出的板块不多，谷物和软商品块资金的大幅流出最为明显值得注意。

    商品波动率来看，国际CRB商品指数的波动率大幅上行，国内的Wind商品指数波动率与南华商品指数的波动率联袂走升；分板块来看，商品

期货大类板块的波动率多数升高，谷物和有色板块逆势降波，能源、油脂油料和化工、非金属建材板块的升波引人注目。

CME的FedWatch工具显示：美联储6月降息预期概率大幅下降，维持利率不变在3.5-3.75%的预期概率为76.7%，明显高于上周的56.9%；而降

息25bp到3.25-3.5%的预期概率则从37.4 %下降到了22.2%。对于2026年，市场预期不到1次的降息空间。

    未来一周，一方面全球聚焦中东冲突走向，另一方面，超级央行周重磅来袭，美联储的最新决议料将成为关注的焦点，投资者对于油价上涨

所带来的滞胀忧虑，将会在其对于央行的态度上给与反应。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，中东局势牵引着资本市场的情绪，原油的剧烈波动点燃了投资者对于滞胀的忧虑，也推动着商品内部板块强弱
的轮转。市场表现来看，海外恐慌指数VIX明显回落，全球股市普遍收跌，日经225跌幅居前，油价延续强势居高不下带动大宗
商品指数的上扬，美元指数进一步上，涨表现强势打压非美货币，人民币则显得稳韧，金价和铜价则承压回落。相对于海外的
动荡，国内则显示出明显的稳，无论是人民币汇率，还是国内资本市场，亦或是中国的内政外交宏观数据。大国的博弈不止在
地缘军事上，还在经济与贸易之中，前两月亮眼的进出口数据为2026年的外贸亮丽开局，第六轮中美经贸磋商仍在紧张谈判之
中，油价的快速大幅上涨虽然可能会带来输入性通胀的风险，但却也给推升国内物价创造了机会，短期改善国内通胀预期，
PPI有望更早转正，继而也削弱了货币政策的宽松预期，长期则要关注物价的传导。
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板块速递
➢ 国内债市悉数收跌，股指普遍收跌，商品大类板块整体弱势表现分化强弱轮转；

➢ 股市多数收跌，成长型风格表现明显弱于价值型，中证500与1000双双跌超-1%，沪深300与上证50涨跌互现跌幅较小；

➢ 国内商品大类板块整体强势表现分化强弱轮转，Wind商品指数周度涨跌幅-2.06%，10个商品大类板块指数中6个收涨4个收跌。

具体商品大类表现来看，农副产品、贵金属与有色明显回调领跌商品，中东局势持续紧张，原油暴涨运费飙升提振能化板块，

并带动油脂油料和煤炭价格的上行，能源板块大幅上涨领涨商品，化工、油脂油料、非金属建材、煤焦钢矿和软商品板块悉

数收涨。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体小幅流入、资金板块轮转；

资金流入板块上，能源继续飙升、化工和非金属建材、油脂油料板块最为明显；

资金流出的板块不多，谷物和软商品块资金的大幅流出最为明显值得注意。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

最近一周，国内主要商品期货多数收涨且涨幅较大，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为低

硫燃料油、燃油与瓶片；跌幅居前的商品期货品种为沪锡、铂和苹果。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种很多，

值得关注的是塑料、

PP和甲醇；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不多，

值得关注的是沪锡、

沪银和铂钯。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数的波动率大幅上行，国内的Wind商品指数波动率与南华商品指数的波动率联袂走升；分板块

来看，商品期货大类板块的波动率多数升高，谷物和有色板块逆势降波，能源、油脂油料和化工、非金属建材板块的升波

引人注目。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品多数上涨，BDI上扬，CRB收涨，油价延续大涨，银铜大豆玉米普涨，金价收跌金油比震荡下行

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—股指整体弱势全线收跌，估值承压，风险溢价ERP低位运行

➢ 上一周，国内四大股指整体弱势全线收跌，风格上看，成长股表现

波动更大跌幅更深，价值型股指承压收跌；

➢ 股指的估值承压回落，风险溢价ERP低位反弹。
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11注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数大幅拉升创出新高，通胀预期明显反弹重回年内高点

CRB商品指数,2026-03-13,1.1114 

南华商品指数,2026-03-13,1.2305 

通胀预期10Y,2026-03-13,0.8582 
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股市与商品的“资金跷跷板”效应与商品的内外盘价差
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➢ 上一周，股市震荡承压，商品大幅上涨，商品-股票收益差快速大幅走扩；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，南华商品指数与CRB商品指数双双大涨，内外商品期货收益差变动不大。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—沥青开工率低位运行，地产销售依旧疲弱，运价回升中显分化，短期资金利率低位波动

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率大幅反弹，期限结构熊平，期限利差震荡回落，实际利率触底回升，金价高位承压

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率大幅走高，中美利差大降，通胀预期上扬，金融条件平稳，美元指数大幅走高，人民币表现稳韧

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”震荡，花旗经济意外指数回升，美债利差10Y-3M明显回落后触底反弹。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据来源：英为财经 冠通研究

美联储降息预期：年内降息概率大降

17

CME的FedWatch工具显示：
   美联储6月降息预期概率大幅下降，维持利率不变在
3.5-3.75%的预期概率为76.7%，明显高于上周的56.9%；
而降息25bp到3.25-3.5%的预期概率则从37.4 %下降到了
22.2%。
对于2026年，市场预期不到1次的降息空间。
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2026年2月28日美伊冲突升级以来，中东地缘政治格局发生剧烈震荡。霍尔木兹海峡通航几近停滞、迪拜杰贝阿
里港遭袭停运、国际航运保险市场大规模退出、油价上演“过山车”行情——这一系列突发事件，不仅造成资本市场
的剧烈动荡，资产价格的大幅波动，更通过能源成本、物流通道、海外资产、市场预期等多个传导路径，对我国外贸、
相关产业、物价等形成多维度冲击。

➢ 涨跌幅来看：

➢ 运费、油价和VIX涨幅居前；

➢ 股市整体承压，股期联动行业

指数抗跌；

➢ 大宗商品整体走高，涨价扩散

效应明显。

➢ 震幅来看：

✓ 原油、运费和VIX波动最大；

✓ 商品的反应比股市更加剧烈；

✓ 原油明显带动能源、化工和大

宗商品的整体波动的抬升。

油价从65美元飙升至119美元再

暴跌至81美元，24小时跌幅28%

创历史纪录，股债汇剧烈联动，

避险与风险偏好极速切换。

数据来源：Wind  冠通研究
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1-2月国内宏观经济数据

数据来源：Wind  冠通研究
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资产价格是经济在金融市场的映射，相对于现实，更加反映的是投资者预期。美伊冲突的爆发，对于资本市场

而言，最大的冲击在于预期的改变，核心在于全球经济从复苏的乐观预期转向可能落入滞胀的忧虑。

➢ 地缘政治从“背景板”成为“主线”： 原有的“中美边打边谈”和“外部压力”已升级为直接的军事冲突（委内瑞拉、伊
朗）。这不再是简单的贸易摩擦，而是能源供给的实质性中断和全球秩序的剧烈重构。

➢ 通胀逻辑从“温和下降”变为“脉冲式冲击”： 原油价格大涨直接改变了“物价温和下降”的温和路径，转向由供给冲击导
致的滞胀风险。

➢ 美元逻辑复杂化： 美联储新任主席沃什的政策倾向弱化降息预期，美国联合日本干预汇率表明，强美元不仅是经济结果，更
成了政策工具。而军事行动短期内支撑美元，但长期可能动摇其信用。

➢ 全球金融条件：从“宽松尾声”到“分裂的货币政策”
➢ 原逻辑： 美联储超预期降息扩表，欧日跟随宽松，中国适度宽松。
➢ 修正逻辑： 美联储再次陷入增长还是通胀的货币政策困境，欧洲的降息尾声被能源危机打断；日本新首相的宽松被通胀和日

美的联合干预所阻断；中国成为唯一的“确定性宽松”大本营，增强着金融资本对人民币资产的信心，但输入性通胀和外部需
求不确定性，则限制了货币政策的宽松空间。

潜在风险：AI泡沫的刺破--金融条件的收紧、石油美元的动摇

美伊冲突对资本市场造成巨大的冲击
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➢ 美日欧等国货币政策超预期收紧；
➢ 全球经济复苏放缓甚至落入滞胀的忧虑；

➢ 大宗商品的结构性牛市可能演绎成全面牛市。

美伊冲突
对2026年宏观逻辑的

关键改变
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本周关注

资料来源：财联社 冠通研究

• 周一（3月16日）： 中国1-2月社会消费品零售总额同比、中国1-2月规模以上工业增加值同比、加拿大2月CPI月率、美国3月

纽约联储制造业指数、美国2月工业产出月率、国新办就国民经济运行情况举行新闻发布会

• 周二（3月17日）： 澳大利亚至3月17日澳洲联储利率决定、欧元区3月ZEW经济景气指数、美国2月谘商会领先指标月率、美国

2月成屋签约销售指数月率

• 周三（3月18日）： 美国至3月13日当周API原油库存、欧元区2月CPI年率终值、美国2月PPI年率、美国2月PPI月率、加拿大至

3月18日央行利率决定、美国1月工厂订单月率、美国至3月13日当周EIA原油库存、美国至3月13日当周EIA战略石油储备库存

• 周四（3月19日）： 美国至3月18日美联储利率决定、美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会、中国2月Swift人民币在全

球支付中占比、英国2月失业率、瑞士央行公布利率决议、美国至3月14日当周初请失业金人数、欧洲央行公布利率决议、美国

至3月13日当周EIA天然气库存、日本至3月19日央行目标利率、日本央行行长植田和男召开货币政策新闻发布会

• 周五（3月20日）： 东京证券交易所休市一日、中国至3月20日一年期贷款市场报价利率、德国2月PPI月率、俄罗斯央行公布

利率决议
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